




















Graduate School of Economics and 
Osaka School of International Public Policy (OSIPP) 
































Graduate School of Economics and 
Osaka School of International Public Policy (OSIPP) 































                                               

 本研究は大阪大学で開催された Monetary economics workshop で報告された。貴重なコ
メントをいただいた参加者の皆さんに感謝申し上げる。 
†〒176-8534 東京都練馬区豊玉上 1-26-1 武蔵大学経済学部、電話： 03－5984－3834、
FAX： 03－5984－3834、メール： chano@cc.musashi.ac.jp 
‡ 〒658-8501  神戸市東灘区岡本 8-9-1 甲南大学経済学部、電話： 078-435-2920、 












































株会社を扱った Adams and Mehran（2008）、銀行規制とガバナンスの関係





























                                               
1 信用組合との違いは預金を会員（信用組合の場合には組合員）以外からも受
け入れることができることである。 
































                                               
3 彼らは、超過理事率という概念を導入し、それと ROE や自己資本比率、経費
率を回帰して両者の間に有意な関係はみられないとしている。 




























る。なお、添え字 i は各信用金庫を表す。 
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は 1、いない場合には 0 とする変数である。5 代表権をもたないメンバー比率 
(Nonrep)についても彼らが理事会で多数を占め代表権のある理事に対して内部
牽制が働くならば、その符号（  ）は正になることが期待される。 
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i=1,2,･･･,N；t=1, ･･･ ,T；                             （3）  
ここで、 
     {   (  (   ))}        1，2，･･･，N；t＝1，2，･･･，T；  (3)’ 
  は推定すべき未知のパラメータであり、   は半正規分布より一般的な切断
正規確率変数と仮定される。T 期以前では、  が正ならば  (   )は非負とな
るので               (   )  である。逆に、  が負の時は              となり、
  がゼロのとき時間的不変モデルとなる。 
技術効率 TE は、      (   (    )    )（ただし           ）で表され、
効率変化(EC)は次のようになる。 
     ＝          ⁄                （4） 
 また、i 企業の t 期から t+1 期間の技術変化(TC)はパラメータの推定値から
次式のように直接求められる。 
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そこで、本稿では Lown et al. (2000)で用いられ、銀行業の分析でもよく使用さ
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経 financial quest からとった。 
 2007 年度の理事会規模などの説明変数の効果を調べるために、リスクテイク




労働（L）に職員数を用いた。データは日経 financial quest からとった。 
表 1 は（3）式の推計結果である。η は 1％の有意水準で正であり業界全体の
効率性は上昇していることがわかる（各信用金庫の Malmquist 指数は、参考ま
でに附表に掲載している）。 
 リスクテイク指標（Risk_take）には（4）式により算出した Z スコアを用い
る。自己資本には会員勘定合計額、利益には当期利益額を用いた。自己資本、
総資産、利益ともに、各信用金庫の 2007～2012 年度の 6 年間の平均値を使う。
総資産利益率の標準偏差は 2007～2012 年度の当期利益額／総資産額の標準偏









スク相当額を 8％で除した額の合計である。  
 分析対象は附表に掲載した 270 の信用金庫であり、各変数の記述統計につい
ては表 2 に示す。理事数は最少が 4 名、最大が 21 名であり、平均理事数は 8.2
名である。一方、職員数は最少が 37 名、最大が 2039 名、平均職員数は 386.2
名である。この結果、理事会の相対的規模（Board）は最小が 0.006、最大が
0.216 である。平均は 0.034 であり、職員 100 人に対して理事数が 3~4 名とい
う信用金庫が平均的といえる。また、外部出身者ダミーの平均は 0.413 で、約
4 割の信用金庫で外部出身者が理事会メンバーになっていることがわかる。新
BIS 規制に対するリスク許容度（Toler）は最低が 0.58％、最高が 54.02％と大













                                               
8 資本算入する調整項目やリスク量による違いから、両者が大きく異なる信用
金庫もある。基本的に、両者には正の相関が認められるが、2007 年度の新 BIS







































われわれは、2007 年度の新 BIS 規制に関するリスク許容度（Toler）が 2007
度から 2012 年度のリスクテイクに与えた影響を見ている。したがって、リス
クテイクが小さい信用金庫は新BIS規制の自己資本比率が高いという逆の因果


































（対数値）と合併ダミー変数（Merger、2001 年度から 2006 年度において合併
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       ＋         ＋                              （1）’ 
である。 
推計結果は表 5 に示す。「理事会の相対的規模（Board）」（対数値）と合
併ダミー変数の交差項の係数（   ）は有意ではない。予想に反して、合併ダミ
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である。 
推計結果は表 6 に示す。「理事会の相対的規模（Board）」（対数値）と地


























度のデータを、後者については 2007 年度から 2012 年度の平均的な値を採用し
た。 

















第 2 に、信用金庫のリスクテイクについては、（2007 年度の）新 BIS 規制
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表 1. Malmquist 指標算出のための確率的フロンティアモデルの推計結果 
変数 係数 t 値 p 値 
定数 0.691 1.72 0.085 
  (   ) 0.800 16.89 0.000 
  (   ) 0.234 6.65 0.000 
[  (   )]
  0.297 4.98 0.000 
[  (   )]
  0.174 5.64 0.000 
  (   )  (   ) -0.432 -5.36 0.000 
  (   )  0.007 0.79 0.430 
  (   )  -0.008 -1.19 0.235 
  -0.046 -1.66 0.098 
   0.004 1.94 0.052 
  0.575 1.87 0.061 
  0.055 3.16 0.002 
データ数 270 
対数尤度 103.77 






表 2. （1）・（2）式の変数およびその計算元データの記述統計 
変数 変数名 平均 標準偏差 最小値 最大値 
リスクテイク指標（Zscore） Risk_take 0.666 0.824 0.012 4.222 
効率性指標（Malmquist 指数） Eff 1.058 0.050 0.908 1.296 
理事会の相対的規模（＝理事数／職員数） Board 0.034 0.022 0.006 0.216 
 理事数  8.2 2.7 4 21 
 職員数  386.2 370.9 37 2039 
外部出身者ダミー Outsider 0.413 0.493 0 1 
代表権のないメンバー比率 Nonrep 0.591 0.124 0.2 0.9 
新 BIS 規制に対するリスク許容度 Toler 8.98 5.89 0.58 54.02 
賃金率（＝人件費／職員数の対数値） Wage 2.016 0.130 1.130 2.403 
 人件費（単位、百万円）  3016.3 3137.9 336 17,811 
資本コスト（＝物件費／店舗数） Cap 4.035 0.358 3.069 5.062 
 物件費（単位、百万円）  1933.5 2243.0 192 12,773 







表 3. 理事会規模・構成と効率性の関係の検証 
説明変数 係数 t値 p値  係数 t値 p値 
定数項 1.583 26.95 0.000  1.568 25.58 0.000 
理事会の相対的規模（＝log(理事数／職員数)） -0.063 -6.23 0.000  -0.052 -4.83 0.000 
理事会の構成        
 外部出身者ダミー     0.012 2.41 0.017 
 非代表権者の比率     -0.015 -0.69 0.492 
総資産の対数値 -0.052 -7.09 0.000  -0.046 -5.75 0.000 
賃金率 -0.012 -3.57 0.000  -0.014 -4.13 0.000 
資本コスト -0.0002 -1.24 0.218  -0.0002 -1.14 0.257 
データ数 270  247 
















表 4. 理事会規模・構成とリスクテイクの関係の検証 
説明変数 係数 t値 p値  係数 t値 p値 
定数項 -0.566 -1.89 0.060  -0.711 -1.89 0.061 
理事会の相対的規模（＝log(理事数／職員数)） -0.189 -2.48 0.014  -0.167 -2.05 0.041 
理事会の構成        
 外部出身者ダミー     0.033 0.33 0.738 
 非代表権者の比率     0.341 0.86 0.390 
新BIS規制に対するリスク許容度 0.063 8.02 0.000  0.064 7.52 0.000 
データ数 270  247 


















表 5. 理事会規模・構成と効率性の関係の検証（合併を考慮したケース） 
説明変数 係数 t値 p値 
定数項 1.557 24.49 0.000 
理事会の相対的規模（＝log(理事数／職員数)） -0.054 -4.92 0.000 
 合併ダミーとの交差項 0.011 1.07 0.287 
理事会の構成    
 外部出身者ダミー 0.012 2.31 0.022 
 非代表権者の比率 -0.015 -0.69 0.494 
総資産の対数値 -0.046 -5.64 0.000 
賃金率 -0.014 -4.11 0.000 
資本コスト -0.0002 -1.03 0.305 








表 6. 理事会規模・構成と効率性の関係の検証（地域性を考慮したケース） 
説明変数 係数 t値 p値 
定数項 1.614 22.95 0.000 
理事会の相対的規模（＝log(理事数／職員数)） -0.048 -3.06 0.002 
 地域性ダミーとの交差項 -0.009 -0.68 0.499 
理事会の構成    
 外部出身者ダミー 0.012 2.45 0.015 
 非代表権者の比率 -0.009 -0.40 0.692 
総資産の対数値 -0.049 -5.89 0.000 
賃金率 -0.014 -4.13 0.000 
資本コスト -0.0003 -1.40 0.162 








































































玉島信用金庫 1.042 萩山口信用金庫 1.102 倉吉信用金庫 1.054 京都中央信用金庫 1.007 福岡信用金庫 1.221
北陸信用金庫 1.105 興能信用金庫 1.083 播州信用金庫 1.072 川崎信用金庫 1.015 京都信用金庫 1.015 飯塚信用金庫 0.991
北海信用金庫 0.972 興産信用金庫 1.012 日本海信用金庫 1.114 川口信用金庫 1.058 吉備信用金庫 1.083 幡多信用金庫 1.064
北伊勢上野信用金庫 1.058 京都北都信用金庫 1.056 日生信用金庫 1.056 石動信用金庫 1.111 亀有信用金庫 1.198 白河信用金庫 1.044
豊川信用金庫 1.038 紀北信用金庫 1.028 日高信用金庫 1.042 静清信用金庫 1.027 館林信用金庫 1.117 日田信用金庫 1.122
平塚信用金庫 1.017 岐阜信用金庫 1.032 奈良中央信用金庫 1.008 静岡信用金庫 1.045 館山信用金庫 1.044 二本松信用金庫 1.052
兵庫信用金庫 1.022 旭川信用金庫 0.908 奈良信用金庫 1.060 青木信用金庫 1.099 関信用金庫 1.069 南郷信用金庫 1.109
福井信用金庫 1.100 愛知信用金庫 1.121 敦賀信用金庫 1.052 青梅信用金庫 1.095 蒲郡信用金庫 1.058 東予信用金庫 1.072
富山信用金庫 1.086 のと共栄信用金庫 1.002 苫小牧信用金庫 0.936 西兵庫信用金庫 1.003 掛川信用金庫 1.025 東奥信用金庫 1.043
姫路信用金庫 1.040 にいかわ信用金庫 1.153 栃木信用金庫 1.128 西尾信用金庫 1.038 加茂信用金庫 1.080 唐津信用金庫 1.099
日新信用金庫 1.060 しまなみ信用金庫 1.045 東春信用金庫 1.076 西濃信用金庫 1.058 岡崎信用金庫 1.058 都城信用金庫 1.128
尼崎信用金庫 0.985 しののめ信用金庫 1.130 東山口信用金庫 1.120 瀬戸信用金庫 1.066 横浜信用金庫 1.002 田川信用金庫 1.128
東濃信用金庫 1.062 さわやか信用金庫 1.012 東京信用金庫 1.046 世田谷信用金庫 1.048 遠州信用金庫 1.110 天草信用金庫 1.019
東京東信用金庫 1.003 いちい信用金庫 1.041 東京ベイ信用金庫 0.987 水島信用金庫 1.140 遠軽信用金庫 1.034 大川信用金庫 1.037
東京三協信用金庫 1.137 アルプス中央信用金庫 1.053 東京シティ信用金庫 1.030 諏訪信用金庫 1.046 越前信用金庫 1.044 川之江信用金庫 1.042
島根中央信用金庫 1.090 アイオー信用金庫 1.105 東栄信用金庫 1.117 新湊信用金庫 1.154 永和信用金庫 1.017 仙南信用金庫 1.070
長野信用金庫 0.997 島田信用金庫 1.075 新発田信用金庫 1.096 烏山信用金庫 1.077 石巻信用金庫 1.052
銚子信用金庫 1.013 留萌信用金庫 1.007 砺波信用金庫 1.099 新潟信用金庫 1.054 伊達信用金庫 1.095 青い森信用金庫 1.086
朝日信用金庫 1.059 利根郡信用金庫 1.080 渡島信用金庫 0.988 新井信用金庫 1.097 しまね信用金庫 1.126 盛岡信用金庫 1.073
大阪東信用金庫 1.040 目黒信用金庫 1.112 鶴来信用金庫 1.085 城南信用金庫 1.013 さがみ信用金庫 1.019 水沢信用金庫 1.048
大阪信用金庫 0.995 網走信用金庫 1.020 津信用金庫 0.979 焼津信用金庫 1.014 きのくに信用金庫 1.081 須賀川信用金庫 1.081
多摩信用金庫 1.002 枚方信用金庫 1.060 津山信用金庫 1.069 沼津信用金庫 1.058 おかやま信用金庫 1.048 新庄信用金庫 1.089
足立成和信用金庫 1.036 北門信用金庫 1.013 鳥取信用金庫 1.042 松本信用金庫 1.027 鹿児島信用金庫 1.102
足利小山信用金庫 1.080 北星信用金庫 1.035 長浜信用金庫 1.019 小浜信用金庫 1.027 福岡ひびき信用金庫 1.021 山形信用金庫 1.135
千葉信用金庫 1.020 北見信用金庫 1.011 長岡信用金庫 1.074 小松川信用金庫 1.092 徳島信用金庫 1.054 佐賀信用金庫 1.085
摂津水都信用金庫 1.034 北群馬信用金庫 1.096 中兵庫信用金庫 1.001 十三信用金庫 1.037 杜の都信用金庫 1.025 高知信用金庫 0.854
西武信用金庫 0.963 北空知信用金庫 1.014 中日信用金庫 1.117 室蘭信用金庫 0.958 鶴岡信用金庫 1.107 郡山信用金庫 1.091
西中国信用金庫 1.108 豊田信用金庫 1.031 中南信用金庫 1.059 三条信用金庫 1.018 筑後信用金庫 1.059 熊本中央信用金庫 1.085
西京信用金庫 1.030 豊橋信用金庫 1.010 中栄信用金庫 1.009 三重信用金庫 1.028 大牟田柳川信用金庫 1.078 熊本第一信用金庫 1.037
水戸信用金庫 1.091 碧海信用金庫 1.036 稚内信用金庫 0.958 三浦藤沢信用金庫 1.037 大分信用金庫 1.043 熊本信用金庫 1.094
神戸信用金庫 1.047 米子信用金庫 1.058 知多信用金庫 1.027 埼玉県信用金庫 1.035 大分みらい信用金庫 1.063 宮崎信用金庫 1.127
新宮信用金庫 1.053 武生信用金庫 1.041 淡路信用金庫 1.076 佐野信用金庫 1.101 秋田信用金庫 1.112 宮古信用金庫 1.119
城北信用金庫 1.039 富士信用金庫 1.111 但陽信用金庫 1.059 佐原信用金庫 1.126 鹿児島相互信用金庫 1.079 観音寺信用金庫 0.950
上田信用金庫 1.066 富士宮信用金庫 1.045 但馬信用金庫 1.071 高山信用金庫 1.067 高鍋信用金庫 1.088 会津信用金庫 1.068
上越信用金庫 1.093 浜松信用金庫 0.976 滝野川信用金庫 1.034 高崎信用金庫 1.072 高松信用金庫 1.063 花巻信用金庫 1.128
湘南信用金庫 0.965 氷見伏木信用金庫 1.095 大和信用金庫 1.032 高岡信用金庫 1.296 宮城第一信用金庫 1.138 遠賀信用金庫 1.006
昭和信用金庫 1.057 尾西信用金庫 1.103 大福信用金庫 1.074 甲府信用金庫 1.056 気仙沼信用金庫 1.094 延岡信用金庫 1.091
小樽信用金庫 1.051 備北信用金庫 1.056 大田原信用金庫 1.146 江差信用金庫 1.018 羽後信用金庫 1.146 奄美大島信用金庫 1.122
芝信用金庫 1.014 備前信用金庫 1.130 大地みらい信用金庫 0.975 広島みどり信用金庫 1.057 愛媛信用金庫 1.001 宇和島信用金庫 1.015
鹿沼相互信用金庫 1.104 磐田信用金庫 1.021 大阪商工信用金庫 0.962 呉信用金庫 1.055 たちばな信用金庫 1.133 一関信用金庫 1.124
滋賀中央信用金庫 1.065 飯能信用金庫 0.998 大阪市信用金庫 1.038 湖東信用金庫 1.055 コザ信用金庫 1.043 伊万里信用金庫 1.060
山梨信用金庫 1.074 飯田信用金庫 0.937 大阪厚生信用金庫 0.955 結城信用金庫 1.034 阿南信用金庫 1.059
三島信用金庫 1.033 半田信用金庫 1.059 大垣信用金庫 1.040 桑名信用金庫 1.067 九州ひぜん信用金庫 1.143 ひまわり信用金庫 1.037
札幌信用金庫 0.963 八幡信用金庫 1.057 帯広信用金庫 0.955 釧路信用金庫 1.004 北上信用金庫 1.040 あぶくま信用金庫 1.036
広島信用金庫 0.994 函館信用金庫 1.035 村上信用金庫 1.114 空知信用金庫 0.999 米沢信用金庫 1.090
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This paper investigates the effect of the size and composition of the board of 
directors of Shinkin Banks on their efficiency and risk taking. Because 
employees are important stakeholders in Japanese firms, we define the 
relative size of the board of directors as the number of directors per employee. 
We also consider the composition of the board; specifically, we employ a 
dummy variable representing whether the board includes directors who were 
not employees of that Shinkin Bank, and also the fraction of directors who do 
not have the right to represent that Shinkin Bank. We found the following. 
First, smaller the relative size of the board, the more efficient the Shinkin 
Bank is. Second, those Shinkin Banks which have ever-non-employee 
directors are more efficient than others. Third, the smaller the relative size 
of the board, the less risk the Shinkin Bank takes. On the other hand, we 
found that mergers and competitiveness of bank location do not affect the 
relationship between board size and efficiency. 
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